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アメリカのサブプライムローン問題から始まり，リーマンブラザーズの
倒産が一瞬にして世界の金融市場を危機に陥れた。そして金融危機に実体
の危機，資本蓄積の危機が続いた。
これをどう理解するか。
恐慌論，危機論が専門の私は，黙って見過ごすわけにはいかない，と，
経済理論学会秋季大会の共通論題「2008年世界恐慌と資本主義の行方」で，
「カタストロフィとしての『百年に一度の危機』」を報告した。そのときフ
ロアーからの質問に答えながら，現在の危機をどう分析すべきか，あるい
はどう分析すべきでないかについて，いろいろ考えさせられた。それを披
露したい。
一
私の口頭での報告は，今日の新たなカタストロフィに集中した。打ち合
わせでのやり取りで，今日の事態がシステムのカタストロフィ＋システム
の〈自滅への疾走〉の大災厄であり，その打開策は…，という提出論文
（『季刊　経済理論』47巻１号掲載予定）の全体の論理を展開するのはとて
も無理で，かえって理解されないだろうと思ったからである。
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「百年に一度の危機」をサイクリカルな現象と捉えてはならない。それは
循環的出来事ではなく，一回限りの出来事としてのカタストロフィである。
カタストロフィとは，システムが壊れたということ，つまりシステムが
機能不全に陥って原状への復元ができなくなってしまったという事態を指
す。
資本主義は20世紀に入ってから立て続けに三度のカタストロフィに襲
われた。第一次大戦，大恐慌・再建金本位制崩壊をとおしての世界市場崩
壊，そして第二次大戦である。
しかし，資本主義はそれで白旗をあげて降伏したわけではない。そのた
びに国民国家が救世主としてそれに介入し，資本主義は国家に支えられた
資本主義あるいはいわゆる国家独占資本主義として生き延びることになっ
た。そればかりか，三度の救世主の来臨の後に資本主義はようやく，平和，
安定と繁栄を取り戻した。そしてそうなったとなると，人々はカタストロ
フィを深く究明する代わりに単なる過去の出来事として忘れてしまった。
だが，人々の浅慮をあざ笑うかのように，資本主義は安定と繁栄期の経
済の異常な高成長によってすさまじい自然環境破壊と人間関係破壊を進行
させ，カタストロフィとは異なる災厄，〈暴走する世界〉あるいは〈暴走す
る資本主義〉と呼ばれ，システムが依存している外的条件を破壊し，ひい
ては自己自身も衰滅に至る〈自滅への疾走〉へ突き進んだ。その様相は1960
年代末から多くの人の耳目をとらえるようになった。
そのうえ，1970年代に入ると，資本主義は再び新たなカタストロフィに
陥ることになった。いわば暴走するマシーンの自己制御がうまくいかなく
なったのだ。
ただ，今回の新たなカタストロフィはユニークな特徴を持っている。展
開がスローモーで，いつ果てるとも見通しが利かないという特徴である。
過去の三つのカタストロフィはいずれも十年足らずのうちに最終結論に到
達した。ところが，今回のカタストロフィは，序曲から大恐慌に至るまで
にすでに37年を要し，しかも大恐慌もどうやら一回限りではないらしい。
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ドル通貨体制の崩壊は必至だが，それもまだ相当の時間を要するだろう。
むしろ，今後の世界史の展開そのものが新たなカタストロフィの展開とな
るだろう。
二
この報告に対して疑問はカタストロフィ概念に集中した。当然である。
だが，残念なことに，多くの疑問は，カタストロフィ論が思考枠組みの
転換を提起しているのに，それに気付かず，これまでの思考枠組みに従っ
て提起された。
「カタストロフィは循環的出来事ではなく，一回限りの出来事であるとい
うが，三回ものカタストロフィを言うではないか。」「どうして三回ともカ
タストロフィと言えるのか。」「循環ではないというが，結局カタストロフ
ィが循環しているということではないか。」
一回限りの出来事と強調しながら，三回もカタストロフィというのは，
そのたびごとにシステムが原状への復元不能の機能不全状態に陥ったから
に他ならない。
それにしても，やはり循環ではないか，という質問，意見は随分多かっ
た。資本主義のわずか三，四百年の展開の間に何と強く循環的思考が人々
の間に定着してしまったことか！　もともと歴史は，所々に繰り返しを含
みながらも大河のように流れる物語である。それに繰り返しがあるからと
いって，それが循環というわけでもない。二つの出来事の間にまるで性格
を異にする過程が挟まっているとすれば，その二つの出来事は，たとえ類
似しているとしても偶然類似しているに過ぎず，循環を言うわけにはいく
まい。循環を言うには，ふたつの出来事の間に循環を引き起こす因果の連
鎖があることを指摘しなければならない。
これに引き換え，鶴田満彦氏の質問は，ありがたいことに核心に迫って
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いた。
「カタストロフィを説明する経済原論レベルの基礎理論は何か。やはり恐
慌論ではないのか？」
私はこの質問に対し，「これはいい質問だ。実はカタストロフィに原論的
根拠はない。カタストロフィは原論の尽きるところに起こっている事態な
のだ，」と答えた。
もう少し丁寧に答えれば，冒頭に記したように，資本の運動の自己制御
がうまくいかなくなった事態こそがカタストロフィなので，うまく働かな
くなったことをそれ以上理論的に説明しようがない。うまく働くというの
は原論全体の論理をもって説かれるのだから，ネガティヴには原論全体が
理論的根拠といってよいかもしれない。ただ，尽きるところにというほう
がずっと直截簡明なのではあるまいか。
このように答えることは，じつは原論の論理というものの普遍性の理解
に一石を投じることとなる。
資本主義を理解するのになんでも原論を参照し，そこに結びつけて解釈
するという傾向が広がっているが，原論の論理の普遍性について無限定，
無限大に受け止めるのは決して正しい態度ではあるまい。原論のロジック
は歴史的なロジックにほかならず，当然にも始めがあって終わりがある。
それは資本主義が存立する限りで，その範囲内で成立するロジックなので
ある。したがって資本主義がその自己制御ができなくなり，崩れだすとす
れば，それは資本のロジックとしての原理論に入り込みようがないといわ
なければならない。論理は資本主義の現実から離れて宙空にふわふわ存在
しているわけではないのだ。カタストロフィは，その意味でこそ単なる恐
慌とは決定的に異なる。仮にその一局面でパニック，信用大収縮，そして
生産減と恐慌の形をとるにしても，両者の意義の区別をわきまえた取り扱
いが求められる。したがってカタストロフィの分析には，出来合いの理論
で因果関係のつじつまを合わせるのではなく，複雑な現実の歴史展開をあ
くまで慎重にフォローし，その中から因果関係の糸を注意深く手繰り寄せ
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なければならない。それは，原論的論理に重なる面をもつだろうが，必ず
しも常に重なるとは言えないだろう。
始めがあって終わりがある資本主義の歴史がどのように原理論に反映さ
れているのか，いないのかを反省しておくのもこの際有益であろう。いう
までもなく，歴史そのものは原理論の中に直接反映されているわけではな
い。しかし，資本の発生は，商品－貨幣－資本の論理展開として原理論の
中に反映されている。ところが，資本の終焉のほうは原理論の中にまるっ
きり反映されてはいない。反映されようがないのだ。終焉があるとすれば，
外部から否定し去る以外にない。
三
カタストロフィについて，ほかにも留意しておくべきいくつかの意見，
質問があった。
片桐幸雄氏は，「現時点においていかなるシステムが回復不能な機能不全
状態に陥っているのか」と問う。
現時点において回復不能な機能不全に陥っているのは，戦後アメリカを
中心として再建された世界市場システムである。すなわち，それは，制限
付きの金兌換を約束した米ドルを基軸通貨とし，諸国通貨がそれに固定的
にリンクするIMF体制を金融的枠組みとし，そのもとに自由な多角貿易を
回復発展させ，世界の経済成長を実現しようとしてきた。このシステムは
アメリカが国際競争上の優位を保っている間は円滑に機能した。しかし，
アメリカの国際競争上の優位が失われるにつれ，問題を生じた。アメリカ
は貿易収支上の基礎的不均衡が生じたときそれを自力で調整することがで
きなかった。対外均衡を基準として内部不均衡を調整するという市場シス
テムに本来備わった自己調整を受け入れることができなかったのだ。とな
ると，アメリカは問題を糊塗し，自分と世界市場の他の構成部分との関係
を捻じ曲げて，のたうつしかなくなってしまった。世界市場の中心国，基
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軸通貨国がこのような状態に陥ってしまっては，世界市場システムが正常
に機能できるわけがない。
念のため付け加えれば，「現時点において」というとき決してここ二，三
年，いや十年ほどの期間で言うべきではない。今日のカタストロフィを語
るときには戦後体制の機能不全を問題に取り上げるべきであり，しかもそ
れはスローモーで一挙的に結論に至るというわけではない。
福田氏（どの福田氏かは不明）は問いかける。「カタストロフィは，単に
恐慌にとどまらず，非恐慌時における格差・貧困の広がり，穀物への投機，
遺伝子組み換え農産物の拡大による生命リスクの広がりも含めるべきで
は。」
確かに，今日の大災厄の時代を解明しようとすればこれら全部に触れな
くてはなるまい。しかし，私はカタストロフィとして核心の現象を捕まえ
ようとしている。それを突き止めたうえで，カタストロフィに至る諸現象，
あるいはカタストロフィの生み出す諸現象としてなら，広げることに異論
はない。
なお，遺伝子組み換え農産物の問題は，私としては，カタストロフィで
はなく，むしろ今日直面しているもう一つの災厄，システムの〈自滅への
疾走〉のほうで取り上げるべきではないかと思う。今日われわれは，自滅
へ向かって疾走するシステムの中にあり，かつ同時にそのシステムが回復
不能の機能不全を起こして壊れてゆく事態に直面しているわけだ。
馬場宏二氏は主張する。「地球環境破壊がカタストロフィの中に入るのな
ら，安定的な経済発展こそがその原因であろう。何でもかんでもカタスト
ロフィに入れるのはいかがなものか。」
何でもかんでもカタストロフィに入れる，という批判は全くの誤解であ
る。私の報告では，今日を大災厄の時代とし，その大災厄とは，自然環境
破壊と人間関係破壊とを推し進め，そのゆえに自己自身も衰滅へ向かう，
市場システムの〈自滅への疾走〉と，その市場システムの，自己修復不能
の機能不全としてのカタストロフィとが複合的に起こっているものとして
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いる。二本立てなのだ。ただ，二本立てを有機的に結び付けて理解するた
めに，地球環境破壊の原因としては，「安定的な経済発展」というよりもう
少し特定して戦後の異常な高成長をあげるべきではなかろうか。
ともあれ，報告の論題を「カタストロフィとしての『百年に一度の危
機』」としたし，口頭報告自体もカタストロフィに集中して行った。それゆ
え誤解の原因は私の発表自体にもあったと認めるべきだろう。しかし，報
告論文を読んでもらえば，この誤解は解けると思うのだが。
さて，違った角度から，大西広氏は，大切な問題を提起する。「「一回限
りの大変動」に対応する従来のマルクス派の研究は，「資本主義そのものの
危機→次体制への転換の必要性」という文脈でなされてきたと考える。し
たがって川上報告に対しては，「今次危機を資本主義自体の終焉の必要性」
（社会主義への移行）の問題と理解されるかどうかを知りたい。」
私の理解では，もともとのマルクス派の研究は危機→革命の歴史的必然
の図式のもとにあった。私自身長いあいだその確信をもって現実の理解に
向かっていた。だが，それは幻想であった。幻滅の後片付けをして，改め
て現実の理解に向かった時，危機の後の矢印の先は筋書きのないドラマで
ある，ということが見えてきた。危機を舞台に複数の力のヴェクトルがぶ
つかり合い，しかも多次元的あるいは多層的にぶつかりあい，歴史は進行
する。その過程に歴史的必然をあらかじめ語ることは難しい。僭越のそし
りをまぬかれないだろう。
しかしながら，今回のカタストロフィは，さらに自然破壊と人間破壊の
〈自滅への疾走〉も含めた二本立ての大災厄は，資本主義市場システムにと
っていよいよ解決しようもない危機であり，資本主義市場システムを否定
しなければ，否定して作り変えなければ，人類のほうが滅亡してしまうほ
かない。途方もない危機である。その意味で，資本主義自体の終焉を大い
に語り，また自覚的に目指さなければならない，と思う。
ただ，その終焉のさせ方は，かつてマルクス派によって唱えられた方法
とはずいぶん異なる。報告論文に書いたように，国権的でなく，草の根の
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アソシエーションとその連合をベースとしながらの資本主義市場システム
の否定は，一歩一歩進むもので，決して原理的全否定，根絶やしに向かう
ものではない。国家システムについても同様である。かつて一挙の全否定
に向かった実験はいずれも悲惨な虐殺に終わった。しかも，この否定の過
程では国家にも必要な役割を果たしてもらうことが必要になる。その意味
では，市場の死滅，国家の死滅と言ってしまうべきではない，と思う。市
場や国家が残ってももはや資本主義ではないという社会を目指すことにな
るのではあるまいか。
四
ところで，新たなカタストロフィが進行し始めている今日，カタストロ
フィと経済原論の論理とをどのように結びつけたらいいのか，あるいは結
び付けてはいけないのか，を考えるおあつらえ向きの実例が，同じ共通論
題の報告者，伊藤誠氏への質疑応答の際に起こった。
会場からの質問者（渋井康弘氏か？）は，「あなたは恐慌論の著書におい
て労働力商品化の矛盾から恐慌を説いていたが，今日の報告（「サブプライ
ムから世界恐慌へ」）では随分違うと思う。どういうことか?」と突っ込ん
だ。この突っ込みは確かにポイントを突いたといえる。
伊藤誠氏は最新作，『サブプライムから世界恐慌へ』において，労働力の
供給制約にまるで触れることなく，「アメリカの住宅金融は…二階建て構造
を備えることにより，住宅ブームは，国内のみにとどまらず，グローバル
な過剰資金を動員し，」大規模な投機的拡大をもたらした。新自由主義的グ
ローバリゼーションの中で，「銀行や投資銀行は，大企業の自己金融化の結
果，過剰化した資金運用先の重要な一開拓分野として広く労働者世帯を重
要な融資対象として取り入れる傾向を強め，」アメリカの消費ブームを実現
することになった。「その結果，資本主義経済にとって基本前提をなす労働
力の商品化の構造が現代的に深化されている。」として，労働力の金融化に
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よる重層的搾取の拡大を主張している。
賃金果実をもたらす労働力が金融の対象になるのを労働力の金融化と言
えないこともなかろうが，それは労働力商品化自体，とりわけその供給制
約に対して何か意味のある変化をもたらしたとは思えない。
要するに，今日の世界恐慌の原因を考えるときに，労働力の制約を言う
のか，言わないのか，を質問者から単刀直入に問われていたのだ。それに
対して伊藤氏の長い答えは明快ではなかった（と私には思われた）。そこで
私が出しゃばって，「1970年代の初めの事態から説き起こせば，労働力商
品化の矛盾から解くことが胸を張ってできるのでは」と，助太刀した。
すなわち，質問者の質問は，住宅バブルの過程の統計を見て，労働力の
制約など見つからないというところから発していたと思われる。その質問
に同じ時間軸で答えようとしてもうまくゆくわけがない。
しかし，スローに始まり，スローに展開するカタストロフィの出発点で
は，アメリカ経済は長く続いた好況ののち疑いもなく深刻なスタグフレー
ションに陥った。これこそ，金融引き締めで不況に陥り，労働力の制約，
さらに同時に石油・非鉄金属，小麦などの第一次産品の供給制約が表面化
した事態，そしてその時ケインズ政策で刺激しても思うように生産増を導
けず，創出された追加購買力は賃金上昇・物価上昇に吸収されてしまった
事態である。アメリカ政府はこの深刻なスタグフレーションから何とか抜
け出そうとして，ドルの金交換停止に踏み込み，新たなカタストロフィの
幕を切って落としたのである。その後この事態から抜け出せず，アメリカ
はほとんど10年四苦八苦しなければならなかった。その間資本は政府を後
ろ盾に労資関係再編の大攻勢をかけ，労働分配率を押し下げた。1980年代
に入って，アメリカはグローバル資本蓄積方式を発見し，ようやく生気を
取り戻すことができた。すなわち，経常収支大赤字を依然続けながら，世
界市場に堆積した余剰資金を吸引し再配分する金融的メカニズムを案出し
て，グローバルな資金循環をバランスさせ，自らの資本蓄積をも再び軌道
に乗せたのである。ところが，アメリカのこのグローバル資本蓄積方式は，
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世界市場の各地に次々とバブルを引き起こすことになり（バブル資本主義
の構図），ついにはアメリカ自身の大バブル（初めに株式，次いで住宅証
券）とそのはじけとしての大恐慌に至りついたという次第である。
この40年近くにわたるめまぐるしい経済の転変は，ひとつながりの因果
でつながったカタストロフィの展開過程にほかならず，なかなか2～3年，
いや10年単位でさえ区切って因果を理解できるプロセスではない。今まで
の手持ちの物差しで２～３年，あるいは10年の動きを見て，労働力の制約
が原因として働いているとは思わない，という主張の妥当でないことが了
解できよう。展開がスローモーで行き着く先が見えないというユニークな
特徴をもった新たなカタストロフィに直面して，我々には，その対象に適
合した理解の方法を新たに開発することが求められているのだ。カタスト
ロフィの過程を細切れにして理解しようとするのでなく，ひとつながりの
カタストロフィの過程を一つの全体として理解する方法が求められている
といわなければならない。
伊藤誠氏は私が改めて指摘するまでもなく，この40年近くのプロセスを
よく知っている。それどころか，書いてもいるのだ。問題は，労働力の供
給制約を素直に主張できるよう，分析のスパンをカタストロフィのスパン
に自覚的にあわせるだけなのではなかろうか。
もともと1929年大恐慌の分析において，随分以前から労働力商品の制約
から直接に恐慌を説明できないという問題は持ち上がっていた。より無概
念的な過剰生産なら何とかごまかしがきいたかもしれないが，労働力商品
の制約ではそういうごまかしはきかない。
この時も事の始まりはアメリカの大株式バブルだった。このバブルの投
機はアメリカ国内の余剰資金を引きつけ，さらに世界中から余剰資金を引
きつけ，途方もない規模に膨れ上がった。もちろん巨額の証券発行の一部
は新設拡張の設備投資となり，労働力吸収をもたらした。しかし，はるか
に多くの部分がそのような実体を伴わない金融的なものであり，あぶくに
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すぎなかった。このバブルがはじけた証券取引所恐慌に，三波の銀行恐慌
が続いた。しかも恐慌はアメリカ一国にとどまらなかった。大陸諸国の銀
行恐慌がいち早く始まり，英ポンドは圧力に耐えることができず，再建金
本位制崩壊に至った。それがまたアメリカの銀行恐慌に跳ね返ったのであ
る。
じつは，大恐慌・再建金本位制崩壊をとおしての世界市場崩壊は，第一
次大戦とはまるで性格を異にする第二のカタストロフィである。その対象
に適した理解の方法をもってしなければ，理解はかなわない。
せいぜい1920年代後半の資本蓄積の因果関係をいくら精密にフォロー
しても分かりはしない。1927-29年のたった２年の好況から労働力の制約や
生産過剰を大恐慌を引き起こす主要な原因と言い張ることはとてもできな
い。もっと大きな構図の理解が必要なのである。最初のカタストロフィ，
第一次大戦の結果，戦後の資本蓄積はもはや戦前の循環性恐慌を生んだ過
程とは異質なものに変じていた。特にアメリカ優位の生産力の不均等発展
の上に加重的に追加された世界市場の構造的不均衡，アメリカへの金集中，
そして賠償―戦債連関がまず基本の構図として浮かび上がる。そのうえで
その不均衡を穴埋め糊塗して世界市場システムの円滑な資金循環を何とか
成立させたのがアメリカからヨーロッパ（とくにドイツ）への短期資本輸
出であったが，その短期資本輸出はアメリカの株式投機への資金吸引によ
ってさえぎられてしまった。このようにガタピシした不安定な構造が，一
方で世界市場の各地にやがてバブルに踊ることになる余剰資金のたまりを
作り出し，他方でアメリカに永久繁栄の幻想を与えて，歴史上かつてなか
った規模の大バブルを生みだしたわけである。
経済原論において10年周期の正常な景気循環を規定する諸要因がこの
過程に働いていなかったわけではもちろんない。しかし，それ以上に経過
を決定的に左右する影響を与えたのが，ガタピシした不安定な構造とその
揺れであり，したがってその面からの解明を第一に優先しなければならな
い。それらを無視しておいて労働力の制約が原因として決定的役割を演じ
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たとも，また商品の過剰生産が決定的役割を演じたともいうとすれば，そ
れは現実の因果を注意深くフォローする分析ではなく，現実の中から自分
の理論に都合のよい現象を拾い出す作業にしか過ぎない。
大恐慌に先立って最初のカタストロフィ，第一次大戦が起こっており，
その後世界市場は介入した国家によって修復されたものの，決して十全に
修復されたのではなかった。その意味ではカタストロフィの過程はなお尾
を引いていたわけである。その事実を十分にくみ取った，カタストロフィ
分析の方法が採用されなければならない。
五
さて，展開がスローモーで，いつ果てるとも見通しが利かないという新
たなカタストロフィの時代に入り，今後世界史の展開そのものが新たなカ
タストロフィの展開となるとするなら，これからの研究は，これまでの研
究とは異なり，何よりもカタストロフィ分析として，現在進行中の危機の
因果の展開の赤い糸を誤りなく捕まえることに焦点を当てて行われるべき
だろう。
それはもはや単なる静態的な構造分析ではありえない。動的な世界過程
の分析，それも矛盾が発現し，それを自己調整できず，国家が介入を強め
つつ，結局構造が壊れてゆく過程の分析とならずにはいない。しかも，そ
の過程は，市場・国家システムの制度的ヘゲモニーの独演ではありえず，
当然にもこれに抵抗し，編制替えを求める対抗的力，ヘゲモニーとの葛藤，
せめぎあいの複雑な過程である。
この現在進行中の危機の分析に，過去の三度のカタストロフィの研究，
それに新たなカタストロフィとの異同を明らかにする比較研究が大いに役
立つに違いない。これまでそれらは単なる歴史研究の対象とされてきたき
らいがある。しかし，そうではない。それらの研究は今日を読み解く豊富
な示唆を与えてくれるはずである。
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第二のカタストロフィ，大恐慌・再建金本位制崩壊をとおしての世界市
場崩壊は，国民国家による危機打開の方策がどういう方向に向かってはな
らないかを学ぶ上で必要不可欠な反面教師である。また，第一と第三のカ
タストロフィ，第一次大戦と第二次大戦は，世界戦争に至る必然をどこで
喰い止めるべきかを探る上でのこれまた必要不可欠な反面教師である。特
に，アメリカの政治軍事上のパワーが衰え，覇権を維持できなくなるとき
―それは経済上のドルの覇権が維持できなくなることが避けられない以
上避けられない―，世界がアナーキイな対立抗争に落ち込まず，いかに
して平和友好を推進できるかは，この反面教師からの学習にかかっている
といえよう。
ところで，世界戦争とは型の異なる二つのカタストロフィに共通するの
がバブル，株式および不動産の証券バブルである。
経済学者にはこの解明が今日求められている。
株式会社の出現とともに資本が商品化し，売買されるようになった。資
本が二重化し，投下された現実資本の実体から分離し，細切れになった証
券資本が，証券市場で自由に売買されるようになったのである。その価格
は，証券に将来期待される果実（配当）を市場利子率によって資本還元し
たもの，すなわち現在価値に引き直したものである。この果実には期待の
要素が入り込むので，株価は景気見通しおよび個々の会社の業績見通しの
揺れに応じて大きく変動する。
ところで，株式会社の資本蓄積は，ますます巨大化する固定資本の調達
を主として株式の発行による社会的資金の集中に依存する。そこで株価の
上下が資本蓄積の動向を誘導することになる。資本蓄積様式は貨幣資本vs. 
現実資本の資本蓄積の構図から貨幣資本と現実資本を一身に統合した株式
資本の蓄積，すなわち株価の誘導する資本蓄積の構図へ移行したのである。
さて，将来の果実の期待は不確実なものであり，時によって大きく膨ら
む可能性を持っているといわなければならない。だが，そのことからただ
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ちにバブルを株式会社形態に一般的に伴うものと扱ってしまうのでは，理
論としては勇み足であり，現状分析としては決定的に不十分である。小バ
ブルはともかく，現代に頻発する大バブルは，やはり世界市場システムの
重大な機能不全，すなわちカタストロフィと関連付けて理解すべきである。
すなわち，構造的不均衡と資金循環の不安定化が，一方に有利な投資口を
探し求める巨額の余剰資金，他方に現実をバラ色に見てしまいリスクを忘
れて突撃するユーフォリアという〈バブル資本主義の構図〉を作り出すの
である。繰り返し言うが，それは正常な事態の進行ではなく，20世紀の初
めと終わりを飾る異常な事態の進行であった。
不動産証券バブルも株式バブルに準じて理解されよう。等しくカタスト
ロフィの中の異常な事態の進行である。ただ，土地価格あるいは住宅価格
は，必ずしも将来の果実の資本還元価格で説明できるものではない。とり
わけ一般住宅の場合にそうである。それは多分にそれまで住宅に手の届か
なかった住民たちの「持ち家願望」を表している。そしてそれに信用を与
えて付け入ろうとする仲介業者，住宅金融専門会社，投資銀行が群がり，
バブルを途方もない規模に膨らませた。抵当貸付の証券化，さらにそれを
もとにした二重，三重のデリヴァティヴの創出がかつてなかった不動産バ
ブルを生みだしたのである。
ともあれ，この証券バブルは実体を欠いた空中楼閣を築いてしまう性格
を持っており，したがって現実的資本蓄積の基礎からストレートに因果を
説明するのは無理である。とりわけ国家がこの過程に一役買うとますます
そうである。しかし，全機構的に見るなら，やはり1970年代初頭から始ま
る〈バブル資本主義の構図〉の形成こそが舞台を作り出しているのであり，
やはり大きなカタストロフィの過程のひとつの頂点としてはじめてよく理
解することのできる現象だろう。
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On Catastrophe
Tadao KAWAKAMI
《Abstract》
In order to fully understand the contemporary financial crisis, it is 
essential to grasp it as core of a catastrophe or catastrophe itself. The 
present catastrophe began in 1971, when the US government abandoned 
the convertibility of the US dollar to gold.
A catastrophe does not mean a simple economic crisis, but rather a 
system’s falling into a dysfunctional state, making it impossible to restore 
normal healthy conditions.
This thesis introduces discussions regarding my conference presentation, 
“A Crisis That Comes Only Once in a Hundred Years” as a catastrophe, and 
replies to the questions raised from that presentation.
